


















とするため、エイジェンシー・コストが生じることが指摘されている（Berger and Hann 




れている（浅野 2005; Harris 1998; Berger and Hann 2003; Berger and Hann 2007; Bens et 




















　本論文の構成は、次節以降、次の通りである。第 2 節で全社費用と先行研究、第 3 節で










































生じることが確認されている（Berger and Hann 2003; Berger and Hann 2007; Hann and Lu 
2009; Bens et al 2011; Lail et al. 2014 など）。よって、セグメントの業績が悪い企業の経営
者は、各セグメントに対して、裁量的な費用を配分せず、セグメント利益を上昇させようと
することが考えられる。





















Dechow et al. 1995; Kasnik 1999 など）。この方法をセグメント利益の未配分費用に適用し
た研究では、Hann and Lu （2009）がある。また、Lail et al.（2014）は McVay（2006）お
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　（2）式の Intange は無形固定資産であり、Merge は組織再編利益ないし損失があれば 1、そ

















　（1）式で推定された DUC は DUC1、（2）式を用いて推定された DUC は DUC2、（3）式



















く（多く）なる、すなわち、DUC が小さく（大きく）なることが予測される。仮説 2 を検
証するために、Model（2）を使用して分析を行い、また仮説 1 と仮説 2 を同時に検証する
ために、Model（3）を使用して分析を行う。




　NSeg（Number of Segment）はセグメント数である。OILoss（Operating Income Loss）は営
業利益が赤字の場合 1、それ以外は 0 をとるダミー変数であり、営業利益が赤字の企業は、
セグメント利益を上昇させるため、当期の未配分費用は大きくなるので、正の関係が予測さ
れる。
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データの取得期間は、セグメント情報が利用できる 2000 年 3 月期から 2013 年 3 月期まで
とした。また、分析対象を一般事業会社に限定するため、銀行業・証券業・保険業・その他








































サンプル数 平均値 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値
DUC1 17,825 0.000 0.007 -0.036 -0.002 0.000 0.002 0.037
DUC2 17,918 0.000 0.005 -0.036 -0.002 0.000 0.002 0.035
DUC3 17,630 0.000 0.007 -0.036 -0.002 0.000 0.002 0.037
ROS 20,355 0.004 0.050 -0.237 -0.020 0.000 0.024 0.231
ΔSales 18,834 -0.006 0.115 -0.426 -0.064 -0.007 0.044 0.559
MTB 20,265 1.243 1.050 0.215 0.608 0.925 1.476 8.540
Leverage 20,367 0.551 0.199 0.103 0.404 0.562 0.707 0.962
MarketValue 20,282 9.825 1.684 6.467 8.552 9.654 10.918 14.260
NSeg 20,465 3.2617 1.175 2 3 4 7 7
（注）上下 1％にあたる変数を除外した後の統計量である。ダミー変数以外の統計量である。
表 3：相関係数
DUC1 DUC2 DUC3 ROS ΔSales MTB Leverage
DUC1 1 0.709 0.672 -0.042 -0.124 -0.011 -0.003
DUC2 0.642 1 0.628 -0.023 -0.127 -0.007 -0.024
DUC3 0.629 0.627 1 0.129 -0.076 -0.006 -0.004
ROS -0.022 -0.008 -0.002 1 0.206 0.142 -0.209
ΔSales -0.118 -0.108 -0.072 0.240 1 0.084 -0.013
MTB -0.019 -0.015 -0.002 0.213 0.112 1 0.123
Leverage 0.006 -0.008 0.008 -0.231 -0.017 0.157 1
MarketValue -0.007 0.008 0.043 0.253 0.102 0.466 -0.130
NSeg 0.023 0.004 0.015 -0.004 -0.006 0.107 0.163
OILoss 0.020 0.018 0.010 -0.388 -0.171 -0.116 0.050
MarketValue NSeg OILoss
DUC1 -0.011 0.006 0.029
DUC2 -0.002 -0.005 0.024
DUC3 0.028 0.002 0.028
ROS 0.232 -0.010 -0.455
ΔSales 0.089 0.007 -0.175
MTB 0.260 0.047 -0.012
Leverage -0.067 0.159 0.029
MarketValue 1 0.187 -0.223
NSeg 0.181 1 -0.039
OILoss -0.205 -0.029 1






済み決定係数は DUC1 では平均値は 0.9273、中央値は 0.9614 となった。DUC2 では、平均
値は 0.9381、中央値は 0.9662 となった。DUC3 では、平均値は 0.9357、中央値は 0.9641
となった。
5.2　企業の収益性、成長性と未配分費用（1）
　表 5 は DUC1 を用いた分析結果である。Model（1）では、企業の収益性を示す ROS の係
数（-0.0060）は 5％水準で統計的に有意な値（t 値 -2.41）となった。Model（2）では、企
業の成長性を示す ΔSales の係数（-0.0082）は、1％水準で統計的に有意な値（t 値 -11.05）
となった。企業の収益性および成長性を分析した Model（3）では、ROS の係数（-0.0025）















観測数 平均値 標準偏差 最小値 Q1 中央値 Q3 最大値
DUC1 293 0.9273 0.0845 0.4568 0.9016 0.9614 0.9834 0.9997
DUC2 299 0.9381 0.0711 0.5526 0.9183 0.9662 0.9874 1.0000
DUC3 301 0.9357 0.0823 0.1899 0.9209 0.9641 0.9851 0.9998
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た。MarketValue および NSeg の係数は、どの Model においても、統計的に有意な値とはな
らなかった。OILoss の係数も統計的に有意な値とならなかった。
5.3　企業の収益性、成長性と未配分費用（2）
　表 6 は DUC2 を用いた分析結果である。Model（1）では、企業の収益性を示す ROS の係
数（-0.0037）は統計的有意な値とならなかった。Model（2）では、企業の成長性を示す
ΔSales の係数（-0.0079）は、1％水準で統計的に有意な値（t 値 -10.53）となった。企業の
収益性および成長性を分析した Model（3）では、ROS の係数（0.0003）は統計的に有意な




予測符号 Model（1） Model（2） Model（3）
Intercept 0.0002 0.0006 0.0005
(0.32) (0.85) (0.74)
ROS - -0.0060** -0.0025
(-2.41) (-0.97)
ΔSales - -0.0082*** -0.0080***
(-11.05) (-10.66)
MTB - 0.0000 0.0002* 0.0001
(0.070) (1.70) (1.34)
Leverage + -0.0009* -0.0006 -0.0008
(-1.79) (-1.28) (-1.72)
MarketValue + 0.0000 -0.0001 0.0000
(-0.19) (-0.96) (-0.54)
NSeg + 0.0001 0.0001 0.0001
(1.34) (1.24) (1.27)
OILoss + 0.0004 0.0003 0.0001
(1.34) (0.92) (0.36)
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 0.51％ 1.96％ 1.97％
サンプル数 16,646 16,598 16,448
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は企業ごとのクラスターで補正した標準誤差により計算した t 値である。年度ダミー、
産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定義を参照のこ
と。裁量的な未配分費用を用いて（DUC1）を用いて、収益性（ROS）および成長性（ΔSales）との関
係を、以下の Model（1）、Model（2）、および Model（3）により分析を行っている。
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　表 7 は DUC3 を用いた分析結果である。Model（1）では、企業の収益性を示す ROS の係
表 6：企業の収益性、成長性と未配分費用（DUC2）
DUC2
予測符号 Model（1） Model（2） Model（3）
Intercept 0.0005 0.0006 0.0005
（0.80） （0.85） （0.72）
ROS - -0.0037 0.0003
（-1.61） （0.12）
ΔSales - -0.0079*** -0.0077***
（-10.53） （-10.35）
MTB - 0.0000 0.0002** 0.0001
（-0.05） （1.99） （1.31）
Leverage + -0.0011** -0.0010** -0.0010**
（-2.47） （-2.31） （-2.30）
MarketValue + 0.0000 0.0000 0.0000
（0.75） （0.27） （0.41）
NSeg + 0.0000 0.0000 0.0000
（0.38） （0.71） （0.56）
OILoss + 0.0003 0.0000 0.0000
（0.84） （0.02） （0.05）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 0.42％ 1.98％ 1.90％
サンプル数 16,703 16,659 16,507
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は企業ごとのクラスターで補正した標準誤差により計算した t 値である。年度ダミー、
産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定義を参照のこ
と。裁量的な未配分費用を用いて（DUC2）を用いて、収益性（ROS）および成長性（ΔSales）との関
係を、以下の Model（1）、Model（2）、および Model（3）により分析を行っている。
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長性を示す ΔSales の係数（-0.0048）は、1％水準で統計的に有意な値（t 値 -6.45）なった。
企業の収益性および成長性を分析した Model（3）では、ROS の係数（0.0000）は統計的に
有意な値（t 値 0.02）とならなかった。また、ΔSales の係数（-0.0047）は、1％水準で統計
的に有意な値（t 値 -6.27）となった。
　そのため、DUC1 および DUC2 を用いた分析と同様に、経営者は企業の収益性が高い（低
い）場合は、セグメント利益を下落（増加）させることは示唆されないが、成長性が高い（低
い）場合、セグメント利益を下落（増加）させる可能性を示唆している。
　コントロール変数はそれぞれ、MTB の係数は Model（1）が 5％水準で有意になったが、
他の Model では統計的に有意な値とならなかった。MarketValue は全ての Model において、
表 7：企業の収益性、成長性と未配分費用（DUC3）
DUC3
予測符号 Model（1） Model（2） Model（3）
Intercept -0.0023 -0.0023 -0.0023
（-3.52） （-3.52） （-3.54）
ROS - -0.0027 0.0000
（-1.10） （0.02）
ΔSales - -0.0048*** -0.0047***
（-6.45） （-6.27）
MTB - -0.0002** -0.0001 -0.0001
（-1.99） （-1.11） （-1.21）
Leverage + 0.0003 0.0004 0.0004
（0.76） （1.01） （0.97）
MarketValue + 0.0002*** 0.0002*** 0.0002***
（5.08） （4.91） （4.86）
NSeg + -0.0001 -0.0001 -0.0001
（-0.97） （-1.04） （-1.03）
OILoss + 0.0007*** 0.0005 0.0005
（2.66） （1.80） （1.96）
Year Dummy Yes Yes Yes
Industry Dummy Yes Yes Yes
修正済み R2 1.11％ 1.64％ 1.68％
サンプル数 16,417 16,374 16,217
（注） *** は 1％水準で有意、** は 5％水準、* は 1％水準でそれぞれ統計的に有意（両側検定）であることを
示す。カッコ中は企業ごとのクラスターで補正した標準誤差により計算した t 値である。年度ダミー、
産業ダミーに係る係数および t 値は省略している。変数の定義については、表 1 変数の定義を参照のこ
と。裁量的な未配分費用を用いて（DUC1）を用いて、収益性（ROS）および成長性（ΔSales）との関
係を、以下の Model（1）、Model（2）、および Model（3）により分析を行っている。
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